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企業の統合モデル（i）
生産・投資・財務・市場価格統合の経営経済学上の意味― ■
亀 川 俊 雄
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は し が き
「企業理論上や「経営財務論」の研究領域における，企業の意思決定モデ
ル の設計のうち に，〈生産関数〉が含まれるにいたうた。生産関数は物量に
よる「要素投入量」と「産出量」との関係を示すものであり，物的生産性へ
瀾連づけられるから，モデル内に，市場価格の要因が含められることとなる。
企業の経営目的を株価のごとき，時 間を含めた概念が設定されれば，そのよ
うなモデルは経営経済学の研究対象である〈生産〉・〈投資〉・<財務〉・<市場
価 格〉のすべての経済的事象が〈動学的方法〉で統一され，体系化された企
業経営のモデルが設計されることを意味する。このようなモデルに対応して，
経営経済学の体系が構築されれば，企茉経営に関する経済事象のすべてを体
系的に説明できる基礎理論への形成が可能となるように思われる。 ＼
このようなモデル化が，抽象レベルの高い純粋理論の性格をもつものであ
れ，あるいはそのような抽象的モデルに対応した，〈技術論〉的あるいぱく応
用 科学〉的性格を もつ，「管理会計学」や「経営分析論」などの研究体系に
とりいれられれば，さらに実践的能力は倍増されるにいたると思われる。
小稿では√そのような意図から，最近の「生産関数」を含めた意思決定論
としての企業モデルないし財務モデルのいくつかを取り上げ，これらのモデ
ル が,j応用論的技術論的経営学の系譜とどのように関連づけられるかを模索
す るとともに，他方にお い て，一般的・記述的「経営（経済）学」の体系化
へ の架橋となりうるものと考え，そり ような観点から，「企業経営の統合モ
デ ル」の問題を取り扱いたい。
以下, づぎの目次にしたがって，小稿を取りまとめるぺこととする。ただし，
ペ ージ数の関係で，今回の研究テーマのもとに，本号と次号の2 部に分けて，
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本号は第1 部として掲載させて頂くことにした。
なお，小稿（I. 皿を通して）で用いる経済変数 の 記 号 ぱ 〔表1 〕および
〔表2 〕の〈統一記号〉（1）・（2）を用いることとする。ただし，原著の趣旨を生
かすため，例外的に統一記号外の記号を用いるときがある。そのさいには，
その個所でその旨を指摘する方法を とらして頂く。
（1 部） 企業の統合モデル(1)― 生産・投資・財務・市場価格統合の経営経済
学上の意味-
はしがき1.
問題提起
（1）理論やモデルの役割
（2）純粋理論と応用（技術）蕊の総合的研究の必要性 ／2.
企業経営における経済変数統合システム化の必要性
（1）経営（経済）学と経営組織論
（2）経営（経済）学と企業の経済変数3.
若干の「企業」および「経営財務」モデル一 生産関数の導入をめぐって
?
?
?
M.J. ゴードンの財務モデル しD.
ヴィッカーズの企業モデルs.J.
ターノフスキーの統合モデル
（2 部） 企業 の統合モデル(2）（次 号）1.
ラーナ ーとカールトン の財務モデルにおけ る「生産 （性）変数」 の導入
バ1 ）LC のデ ュポン ・シ ステムに対 す る批判
（2）LC 関数とデュポンシ ステ ム2.G.
エ リクソンの統合 モデル
（1） コ・リクソソの「基礎 モデル」
（2) 企業経済変数 （経営 指標） のフ=・―. チ ャート3.
エリ クソン・モデルと筆者 の「全体的経営指標のシ ステム・モデル」
（1） 経営指標（TKSM ） のフpi ―・チ ャ―ト
（2） エ リ クソン ・モデルとTKSM の若干 の比較4.
長期経営構造計画と短期利益計 画基礎理論 の統合 ○ 例TKSM 応用O1
例一
犬
（1) 長期分析と短期分析統合の前提
（2) 残余利潤ペ ースによるCVP 関連の基 本公式
（3）CVP 分析と生産性分析 十
（4) キ ャッシ ュ・フg 二分 析とCVP 分析
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表1 統 一 記 号1
株式資本時価総額 ？株価,N 発行株式数
株主の純富（キャピタル・ダイン）
総配当金（期待値）
配当金成長率（期待値）
企業（の一般的）成長率
自己資本コストj
期税引利益（期待値）
残余（経済）利潤
負債（簿価・時価） ニ
自己資本の簿価
税引自己資本利益率
利益留保率（期待値）
配当性向（期待値）
財務レバレッジL/E
総資本（産）利益率
経営資本（産）利益率
経言外資本（産）利益率
負債利子率
利嘔率（外割）
総（経営）資本（産）回転率
企業の統合モデル(1 ）
表2 統 一 記 号2
売上高
総業務（生産）費
総費用（生産費十利子費十税金）
資産
生産物（商品）の価格
生産要素の価格（各要素を総括）
労働の価格（賃率）
資本（固定資産）の価格
減価償却率（貨幣）
減価償却率（物量）
平均業務（生産）費
平均総費用＜「生産費十利子費十税金」の平均費用＞
産出量（物量）
要素投入量（各要素投入量を総括）
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??
。?
??
?
?
亀
石
O
坑
労働投入量（物量）
資本（固定資産等）の投入量（物量）
資産の有高（物量）
物的生産性（フロー）
物的生産性（ストック）
＜生産性要因＞
規模（量的）
技術 十
組織product-mix
＜製品多様化率＞
Be 上操業率E
。 能率・効率
????
?
?
小稿の論文では原則とし て〈統一記号〉を用いる。
〈統一記号〉以外に必要な記号のさいには，その場で指示する。
やむをえないときに変更す るときは. その場で指示する。
1. 問 題 提 起 二 十
（1） 理論やモデルめ役割 レ
企業経営を対象とする学問領域としては，経済学・経営経済学・会計学・
経営管理論・人間関係論・行動科学・制度経済（営）学等々が挙げられる。
それぞれめ学問は，固有の認識対象とアプ= －チのもとに，経営学系統に限
っても，多様な専門研究領域を形成している。い うまでもなく，それぞれの
分野における理論やモデル乱 特定の認識目標と対象にっいての経験現象の
原因を追究し，説明し，予測し，判断するための理論的道具としての役割を
もつ。
これらの理論やモデルがどれはどの価値があるかどうかは，多様かつ重要
な現象のうちの1 側面を理論化するため，それぞれの認識対象の重要性と広
さ，現実への説明力（抽象的レベルの次元は異なるにしても）によって決定され
るものと考えられる。
ひるがえって，企業経営に関する最近のトピックスのいくつかをひろって
みよう。これらのトピックスが提起する間題の解決策あるいは，討論すべき
場を，どの経営学の系譜が提供してくれるのであろうか。（昭和61年12月現在）
バ1） わが国の実質GNP の成長率は， ここ10数年，先進1 力国の中でも。
かなり高水準の成長を示しているが，企業レベル（生産レベル）からみて。
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）
このような事象をいかに説明できるのであろうか。こ時〈日本的経営論〉
によって，この事実を説明しようとし てきたが，はたして，十全の説明
がなされたのであろうか。
摺 円高が急速にすすみ，昭和50年には,1 ドル約300 円前後の相場であ
ったものが，昭和61年には,150 ～160 円にまで騰貴した。いわゆる円の
ニ対外価値は約2 倍にも上昇したことになる。これらの研究は「為替相場
論」とか，「経済学」の役割かも知れないが，経営経済学の系譜から説
明可能な領域はないのだろ うか。 また，円高によって，産業界や企業は
どのような影響を うけるであろうかの説明は，「経営（経済）学」側から
の理論の固有の役割と思われるが，いかなる経営学系譜がこの役割を引
受けることができるのだろうか。- ノ
佃 自動車産業や情報産業の輸出が急速に進んだ結果，わが国の対米貿易
は大幅な黒字が続いているが√何故そのような現象が起きたのであろう
か。業種別「経営分析・比較」などで，それらの原因を追究し ている実
』
クス」の理論は，実務的分析の「解釈」に対し，理論的武器を提供する
力をもっているであろう
孔 ニ
強 円高によって，ある産業は成長し，他の産業は衰退・滅亡するといわ
れる。それは何故か，また，どのような産業が成長し，どのような産業
が衰退するのであろうか。たとえばノ
いるが，本年度め審議では米価の据置が決定されている。折柄，アメリ
カのカリフォルニア米が日本米価の1/5～1/6 といわれている。それは何
故か。また，わが国の農業の将来性，自動車産業等の成長とのかかおり
合いなどをどのように考えたらよいのか。
仙ト< 円高不況〉といわれる。それは国民経済全体の不況を指すのか，あ
るいはいくつかの特定の産業を指すのか，にもかかわらず，貿易黒字が
続いているのは何故だろ うか。将来，政府はいかなる経済政策聚決定す
るであろうか。このことは，企業を取り巻 く，国際的・国内的市場環境
の変化を予測することが必要であることを意味している。
帽 毎年の行事として，春闘で賃金闘争が戦かわされ て い る。 日経連は
「生産性原理」を主張し，労働者団体は，より高目による賃金水準の確
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保によって景気刺戟策を主張する。一 一昔以前とは全く違った論拠で
前者はどちらかといえば， ミクロ的アプローチが,＼後者はマクロ的
アプpt－チが根拠となっていると思われるが，土俵のすれ違いが感ぜら
れる。はたして，（経営べ経済）学」は共通の理論的土俵を提供すること
ができるのだろうか。また，今年の賃金決定は来年以降の賃金水準
それは，来年以降の国民経済や企業成長と関連すると思われるが。
にどのような影響を与えるのであろうか。
国民所得の配分のレベルで考えると，「株価の利回り」
よ る
ダウ平均に
と「賃金のベア率」を比較すると興味ある事実が見出される。
前者の〔株価成長率〕は，昭和40年 一昭和58年にわたって，年約12.0 ％
であり，同期間中の〈製造業〉のベア率すなわち 〔賃金成長率〕も年約12.0
％であった
ノ戻
指標は略等しい成長率を示し てい3)。このような事
実は，後に述べる〈企業の均衡成長率〉の分析によってその根拠を知る
ことができる。
（7) 国鉄の赤字累積が著し〈 嵩み，ついに民営化へと〈組織〉替えへの道
を歩みはじめた。このために国鉄職員の大幅な解雇や配転が予測される。
従業員をはじめ，多くの利害関係者の不安や動揺は想像に余るもO があ
る。「赤字問題」は経済的問題であり，「民営化問題」は組織的問題であ
るが，いずれも経営問題であり，両者はどのようにかかおり合うのであ
ろうか。「経営（経済）学」はどのように解答を与えるのであろうか。
（8) アメリカでは，景気動向指数に財して，史上最低 のプライムレートO
引下げの金融政策を決定している。それに伴い，日・独との金利格差の
拡張を防ぐため，アメリカは，日・独の金利の再々引下げを要求するに
いたった。この結果，国際的視野にたって, 資本市場や生産市場へどO
ような影響を与えるかは，経済学の研究領域と思われるが，市場環境にム
適応する企業経営にとっても重要な研究課題である。
以上のような「経営（経済）学」が要求さ れ る研究課題は枚挙にいとまか
ない。上記にかかげた諸問題は，粗雑労ぱあるが，問題ごとに経営経済事象
を選んだものである。すなわち,バ1)は〈市場経済システム〉と〈経済成長〉も
しくは べ企業成長〉が相互に関連し合っており，企業成長の理論の形成が重
要であること。（2）は為替相場乱 市場の価格原理にしたがって決定される。
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円高は，輸出産業にとっては，ドル建て契約の円基準0 「販売価格」の切ヴ
下げとなり，また，輸入産業にとっては，ドル建て契約の輸入原材料やサゞ
ビスの円換算の「要素価格」の切り下げをもたらす。前者は収益の下落を,後
者は費用の切り下げ効果をもつ。企業の経営者は，これらの市場環境の変化
に 適応した経営戦略の決定が要求される。（3)は，自動車産業の成長は，市場
忙おける価格競争力が強いため，需要が増大し↓ 売上0 成長をもたらしたも
のである。したが っ て，〈売上の成長〉の背後に〈価格競争力〉モの背後に
は〈平均コスト〉が低いこと，その背後には< 生産性〉が高いこと，その背
後には〈技術力〉等が優れていること，モの背後には〈革新的投資〉がなさ
れてきたこと，その背後には〈利益成長〉が高かったこと等々時間経過を含
始だ，循環的現象がからまり合っ て い る。 これらの理論的武器を提供する
「企業の統合」モデルの成立が必要なのではないだろうか。（4）は，比較生産
費 とその背後にある，比較要素価格・比較生産匝が決定因となる。たとえば。
日・米の自動車産業の生虐陸と，農業の生産性比較により， 日本の自動車産
業 と農業の成長力が推定されうる。（3）と同様，日・米の産業別「統合モデル」
の比較が重要な意味をもつと思われる。同様のことは,（5）・（6)づ7に もあて
ぱ まる。〈日経連〉対〈総評〉レベルでの賃金決定闘争は，単なる，賃金獲
得競争であるより，より高い次元における〈日本経済〉とその将来性の観点
（将来の賃金水準や雇用問題を含めて）から決定されるべきてあり，産業別組織
や企業別組織の場合にも，それらの組織の運命を予測しながら，早い段階で，
総 合的見地から意思決定がなされるべきである。そのような基礎的理論とし
ても「企業の統合モデル」の形成が必要なのではないだろ うか。
（8)の問題は，資本市場関連の問題である。政府の金融政策（たとえば利子率
操作）により，株式市場の株価も変動する。企業の立場からみれば，く資金調
達〉のコストの変化をもたらすのであるから，新しい市場環境の変化に応じ
て，より有利な経営財務政策り変更と，新たな投資戦略の再検討が迫られる。
これらの〈投資〉水準の変化は，企業の技術開発令生産匠に変化を与える可
能性があるから，財務政策と業務（生産）政策は区分し難 い。 この意味で。
「企業の統合モデル」の中に は，〈利子率〉や〈株式利回り〉の経済的変数
を織りこむことが必要といえる。
なお,（7)の国鉄の〈赤字卜 と〈組織〉替えの問題は，企業成長（国鉄の負ひ
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成長）と組織の生産性との問題が俎上に乗鶯られたものである。 このことは。
経営学の方法論に対する警鐘となると思われる。従来，経営学では「利潤原
理」（経済理論）と「利害関係の調整原理」（利害関係者理論）は， 対 立した方
法論として捉えられてきた。しかし，経済理論の側からみても，犬「長期動学
理論」と「短期静学理論」では全く，しばしば，逆な結論に導びかれること4
）
がある。経済理論としての「企業成長論」は,長期動学論に基礎をおき，「利
害関係者理論」は，市場原理を考慮しない短期理論に基礎をおいていると思
われる。筆者は，両理論につい て も，「～と～」という立場から考察するこ
ととしている。 ニ
（2） 純粋理論と応用（技術）理論の総合的研究の必要性
前記（1)にかかげたいずれの問題も，広く奥深い問題をかかえており，小橋
で正面から取り上げるべき課題懲はない。ただ，いずれも経済問題が焦点と
なっているため，①経済的観点からの「経営経済学」＼が，判断材料の基礎ど
なるべきこと。②企業経営の経済理論であっても，「部分理論」では，いく
ら精密であっても，現実への〈合理的説明能力〉はそれほど高くなるとは思
われない。部分領域を対象とした部分理論の関連を統合する理論によっては
じめて，現実の説明能力の増大が図られうる。何故ならば，経営者の意思決
定は，市場環境を予測しながら，生産・投資・財務の諸領域の要素が，すぺ
七高度に依存関係をもっている事実にかんがみ，総合的判断のかとに経済的言
意思決定を下すべきである。この意味で，経済的意思決定に対し理論的武器
を提供するためには，これらの要素を統合する理論の構築が必要といえる。
③「投資」。「財務」上の意思決定は，長期の箭間的影響 を もつ。（たとえば。
設備投資の意思決定のごとく）そのため，長期利益（経営）総合計画が必要とさ
れるゆえんである。その意味で，その基礎理論として0 「株価理論」や「キ
ャッシュ・フロー分析の理論」の整理が要求される。さらににある時期にお
ける意思決定はけ時間的に連続する意思決定が要求され る。 そ の 意味で。
「長期理論」と短期利益計画の背後の基礎理論である「短期理論」との関連。'
たとえば，「株価論」と「短期CVP 分析」の関連などの究明のた め の研究
が必要とされるものと考えられる。
経済的観点からに企業理論が構築された研究領域としては，ミクロ経済学=
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に おけるト「企業 （経済）理論」， ド イツにお け る 「経営 経済 学」， ア メ リ カ に
お い て企業 （経済）理論 の方 法論 に よっ て発展し た， マネジ リブル ，エ コ ノ
ミッ クスあ るいはビ ズネ ス・エ コ ノミ ッ ク ス， さ ら に は，「経営 財 務論」(ManagerialFinance
）の系 譜な どが 挙げ ら れ る。 また， 数 学的手 法を， 企業
経営 の経済的 問題に応 用さ れる 「OR 」 や 「経営 科学」 な ど も，< 経済規範的
意思決定論 〉 の理論的 道具 を提供 す る とい う意 味で， 同一 の研究 領域に 属す
る ものと解さ れる。 広い 意 味におけ る， こ れら の 〈経営 経済理 論〉 は， それ
ぞ れの認識 目標 の食 い違い，し た が っ て認識対 象 の食い 違 いがあ り，方 法論
上 の抽象的レ ベルに 相違が ある。 た とえ ば，市 場 価格 の形 成を 説明す る 「企
業 経 済理 論」 にあ っては， 瞬 間・短期 ・長 期に つい て， 市場や企業 の需要関
数 と供給関 数り 背後にあ る多 くの変数 は， 所与 （parameters）とされ る。需 要
関数は， 価 格 と需要 量にっ い て焦 点が あ てら れ， い わゆ るd －d' 曲線の分析
にむけら れ る。 同様 のこ とは， 供給 関数 の背後 にあ る， 限 界費 用につ いて も
あ てはまる。 費 用 曲線 の経過に つい て も， そ れ ほど具 体的 な研究 は要求 され
ないし， また，費 用水 準を 決定 す る要 素価 格や長 期 の生産 性要 因 も所与 とさ
れ， 必要 に応じ て， パラ メー ダー変化 のさいに は， シ フト とし て処理 される。
経営経済 学や マ ネジ リアル ・エ コ ノ ミッ クス等 々は， 経 済的 意思 決定 に必
要 な変数 が， 意思決定変 数 とし て， 内生 化 され る。 た とえ ば， 意思 決定 のた
めにマネジ リアル ・,エコ ノ ミックス でも，需 要 関数は利 用 さ れる。 そ のさい，
商 品別， 場所別， 時間 別等 々の セ グメン ト 別 の変数 の型 が 検討 さ れる のみな
ら ず，価 格（その商品の価格，補完品の価格，代替品の価格） のみなら ず， 広告
費投 入， 研 究開発費等 々経営 固有 の意 思決定 変数 が追 加 さ れる。 そ の意味 で。
「経済的 意思決定」 とい う認識 目標にし た が って， 同じ 需 要関数 で も方法論
は同じ であ って も， 意思 決定変 数 の追加 に よっ て， 抽象 的レ ベル は低 くなり。
そ れだけ ， 具体的 問題に 対処 する こ とが可 能 とな る。
以 上の経営経済理 論 の系譜に対し ， 経済的 観点 から企 業 行動 につい て の，
よ り実践 的な理論 （しばしば，〈技術論〉とか〈応用科学〉という研究領域を形成し
ているとい う意味で，企業経済理論と対置される）は， 会 計学 系 譜 とみら れ る。
「財務会 計学」，「管理 会計学」。「財務 （諸表）分 析」。「経営 分 析」。「会計 唐
報 」などの領域 におい て形 成 され てい る分 野 であ る。 前記 経営 経済理 論では。
多 くの与 件の もとに， 計 量的分 析に応 用 され る。し かし な がら，現 実 の意思
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決定のためには，〈与件〉とされたパラメーターは非常に多く，意思決定変数
より，これらのパラメーターとその背後の事情の方が，実際の意思決定にと
ってより重要であるのが普通である。たとえば丿 戦争・政変・大地震や火山
め爆発などなど，それらのすべてについてモデル化を図ることは困難であ芯
が，前記①～③にしたがう経済的統合モデルを構築しておくことは，経済的
意思決定をより合理的・効率的に行う意味で重要である。こり点「会計学」
等の系譜においても，経営の経済理論の場合と全く同様である。ただ，「会
計学」系譜における領域では，経営の経済理論における計量分析が，多くの
経済変数をパラメーターとみなすのに対し，より実践 的 な，〈実数〉や く比
率〉すなわち記述統計学的手法を用いて，総合的「解釈」によって評価が下
される。 また，同じ測定概念たとえば,ROI1 つをとっても，「経済理論」
と「会計附報」では，その測定値は異なる。意思決定の理論とし ては，前者
が妥当するが客観的測定値はえられないのであるから，後者によって代替せ
ざるをえない。そのさい，理論的には，前者の理論に依拠しつつ，後者の測
定尺度を「解釈」することが必要となる。
へ 相対的に，純粋理論的性格をもつ「経営（経済）学」と よ り実践的・技術
的性格をもつ「会計学」が相互に補完しあって，学際的研究が必要となる。
「企業（経済）理論」や「経営財務論」で 乱 次第に，財務諸表や貸借対
照表分析・損益計算書分析が，理論的観点から俎上に乗せられているし，一
方< 投資理論〉や〈生産理論〉は，キャッシュ・フロー分析とかCVP 分析の
名称のもとに，管理会計学等の領域で扱われている。前者は理論的母胎を形
成し，後者は技術的応用論としての性格をもち，両理論の総合的な研究によ
り，企業の経営経済的意思決定をより効果的に下す理論的地盤が与えられる
沌 のと思われる。 ・I- ・
2。 企業経営における経済変数（経営指標）の統合システム化の必要性
（1) 経営（経済）学と経営組織論
経営学比は，その認識対象とアプロ―チの差にしたがってより多ぐの系譜
が生成し，それぞれ独自な研究領域が形成されている。そして，それらは，
才目互に没交渉な研究がなされているか，あるいは，それらの関係領域の区分
が曖昧なまま発展しつっあるようにみられる。
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しかし い ろい ろ分類基 準は あ るが， 大づ かみ にいえば ，企業 経営に研 究対
象 を限定 す れば， 「企業 経営 の経済 理論 」 と 「経営 組織 論」お よび両者 の共6
）
通 研究領域 または架 橋 とな るべ き 「経営 目的 論」 とに大 別さ れ よ う。
企業経営 の径 済理論ぱ， 企業 （とくに営利企業）は，本 質的に 経 済的 使 命を
果 すた めに形 成 された 組織 であ るから， 経 済的 観点から ， 理論構 築 がなされ
うる。 「企業 経済理論」。「経営 経済学」。「マネジ リアル ・エ コ ノミッ クス」
な どは， こ の系譜に 属す る。 また， これ ら の研究 領域 と対 応す るも のが， 記
述 統計学手法 を用い た， よ り技 術的 な性 格を もつ 「管 理 会計学」。「原価管 理」
。「経営分 析」等 が挙げら れ る。 さら に， アプ ＝r－チ と し て，数 学 ・統計学
的 方法を用い てい る 「OR 」や 「経営 科学 」 も経済 規範論 的性 格を もっ て い
る。 とい う意 味にお い て√同一 の系譜 に属 す るとみら れ る。一 方， 企業 経営
を 組織論的 に みた場合，組織 論 とし ては，「科学的 管理論 」「一般 経営 管理論」
（経営職能に応じて，各論として， 販売・生産・労務・財務等々の管理論の各論を含
む）等 の 古典 的 組織 論 （ClassicOrganizationTheory ）, 人 間関係 論 の ご と き
新 古典的組 織 論 （NeoClassicOrganizationTheory ）,近 代的 組織論 （ModernOrganizationTheory
）と名づけ ら れ て い る「行動 科学」 等 の諸系譜 が挙げ ら
れる。い うまで もな く， これら の組織 論は，企 業 組織を 対象 とす る以上， 経
済的問題を 除い て， 組織問題 を 考え るこ とは できない。 な ぜなら 凪 企業 は
経済の失敗 に より， 倒 産すな わ ち組 織は崩壊 す るから であ る。 経営 学を< 経
済理論〉 か< 組織理論〉 か とい う問題 提 起がな さ れる。 い ず れも， 学 問領域
として重要 であ り， 固有 な研 究 領域を もつ こ とは 理解さ れ るが， 企業 とくに
営利企業は √ 経済的使 命を も って形成 さ れた 組織 であ る から，両 理論 が全 く
独立し た学問 とし て√ 相互に 無関 係に 構 築さ れ るならば ， 現実 へ の合 理的 判
断力は 着し く減殺 されるり でぱ あ る まい か。 逆 にいえ ば， 両 者 の統 合化が可
能 であ れば， 現実へ の合理 的説 明能 力は 著し く増 大す るこ とが でき る。 もち
ろ ん， 現段 階 では， 両 者 の接 点は 余 り明白 では ない。 まし て両者 の く統合理7
）
論〉を構 築す るこ とは夢 物語 り か も知 れない。
一方， 経 営 の経済理論 の系 譜 に属 す る「企業 の経済理 論」。「経営 経済学」・
「会計学 」等 の研究 領域に おい 七 も， それ ぞれ の〈部分 研究 領域〉 の内部に
あ っても， そ れぞ れの研 究対 象につ い て の相互関 連性は 余 り問 題 意識 とし て
採 用された形 跡が薄い。 た とえ ば,J レ デ ィーソ の「マ ネジ リアル ・エ コ ノ
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ミックス」の目次を再構成して要約してかかげると，
（1） 「目的論 」
定されるが
利潤 論
競争
資本の需要（企業の投資）と 資 本の調達（資金調達）
が と ら、
（2） 「市 場理 論」
（5） 「資 本予 算」
等
(3) 「多品種政策」
究分野
一 製品多様化あるいはプl=Zダクツ・ミックス等の研
（4) 「企業の経済問題」一 需要分析・コストの分析 一広告費の経済理論
・商品の価格決定問題
の体系にまとめられる。「マネジリアル・エコノミックス」は「企業の経済
理論」より抽象的レベルは低く，より，現実経済の説明の応用論的色彩が強，
いが，いささか，乱暴な要約をすれば,（1）～{4)は，主とし て，〈短期静学論〉
の基礎的方法一 細目では，長期予測の問題が包含されているが
を統合することも可能なのではないか。
れ,（5）は，本質的に「長期動学理論」が基礎となっ て い る。 何故ならば，
「資本の理論」は必然的に〈長期の時間〉を含む理論だからである。
さて,（1）～(5）は，「経営管理論」における各論に当る，販売 ，製造・調達
・労務・財務の研究対象に対応した経済理論にほかならない。すでに指摘し
たように，これらの職能ぱ柏互に依存的である。したがって，経営管理論に
おいて右，マネジリアル・こコノミックスにおいても，統合理論の形成が，
現実を説明する上で優れた方法論を形成すると思われる。
より，広大な研究領域を形成するかも知れないが，経済的観点から，「組
織の経済性」。「組織の生産性」を取扱えば，経済理論の立場から「組織論」
その逆の方法論もありうると推
とい うのが筆者の経営経済の理論を構築するさいの基本的ヴ
9)
イジョソである。
企業の経済理論の立場からみれば，意思決定的「企業理論」。「経営財務論」・
のうちの一つの傾向がモのような方向を辿りつつあるように考えられる。前
述(1)～(5)の分野では，それぞれの固有な領域にお い て，< 経済変数〉が用い
られる。たとえば， 価格・販売量・生産量・売上高・コスト・ROI ・投資高
……等々の諸変数があげられる。1960 年代の「経営財務論」の中には，株価
および類似の変数を，企業の目的変数としてこれらの変数を総合するモデル
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化 が試みら れた。 こ れら のモデ ル化ぱ， 経済的 な 〈長 期 動学 論〉 と く短 期静
学理論〉 を 統合化し た ものであ り， 経営 経済理 論でいえ ば,< 市場 の価 格理
論〉・〈生 産 理論〉べ 需要理 論〉・〈投資 理論〉一〈資 金 調達 論〉 等 の統合理 論構
築の問題 であ り， 組織論 や 経営 管 理論におけ る 複数 目標(multiplegoals ）を
単一 目標 に統 合化 す るた め の理 論 といえ る。j(2
） 経営（経済）学と企業の経済変数
企業 の経 済変 数は ， 経営 （経済）学 に お い て は， 経 営 指 標 とか経営 計数
（Betriebskennzahlen） とい う用語を 用い て広範 囲に利用 さ れて きた。 そ れは。
計量的 経営 経済学 にお い ても， 記述論的 経営（経済）学 の分 野にお い て も し
ばしば， 経 営 経済 の現象を 説 明す るために用い られ る。 経営 指標 は， ときに
は 経営比 率（managementratio ）の形 態を とるこ ともあれ ば， また， 絶対数 ま
た は実数(absolutenumber ）の形 態を とる場合 もあ る。
経営指 標 そ のも のを 研究対 象 とす る研究領域は， ア メ リカでは，「財務（諧
表）分析」（financialstatementsanalysis,financialanalysis） と い う表題 の もと
に研究さ れ る分野 であ り， ド イツ語圏 では， 経営分 析 ・経営 比較 （Betriebs-analyse,Betriebsvergleich
）等 の研究 分野 がこれに当 る。 こ れら の分野 では，経
営 指標 のシ ステ ム・概 念 ・測定 ・解 釈（経営評価）な ど が 研 究対 象 とし て取
り上げら れ る。 た とえ ば， 資産A, 負債 £， 自己 資本E ， 売 上 高R ， 各種で
のロストc ， そ れら に 対応 す る各種 の利益 等 の財務 指標 や， 生 産量0, 従業
員数や 作業 時 間a ， 材料 消費量や 設備 等 の生産 的サ ービ ス の消 費量 ろ等 の生
産 統計， さら には これら の実数 から求めら れ る多 くの財 務 ・経営比 率た とえ
ばROL ， マ ージ ン 率m ，資 産 回転率V ， 財務レ ペン ツジ 比 率 み， 流動 比率や
労働生産 性 ・資 本 生産性 λ，γ，さらには， 規 模の生産性 や経 済性， 技術 や組
織 の経 済性 ・生産 性等 が用 いら れ てきた。
これら の指 標は， 経営学 系譜 の多 くの分 野におい て は，「～ か～」 とい う
方 法論で研 究 され てきた 。 すな わ ち 「財務 （諸表）分析 」 や 「経営 分析」(7>.
みなら ず，そ れら の指標 を利 用 す る 「経営 （経済）学 」 や 「会 計学」 の領域
におい て も同様 の方 法 が とられ がち であ った。 たとえば ， 総合 指標 （overallmeasure
）とし て，「総資 本利益 率」 が よい か，「自己 資 本利 益 率」 が優 れてい
るか， とか。 事業 部 の業 績尺度 とし て，「残余利潤」（residualprofit）が よ い
か,ROI （前述の総資本利益率） が優 れてい るかとか， な どにつ い て， ド イツ
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・の伝統的経営経済学やアメリカの管理会計学の領域でも，このようなアプp11)
－チが採用されてきた。同様のことは，「企業の行動科学」や「一般管理論」
などでしばしば追求 さ れ て き た「目標による管理」（MOB,managementbyobjectives
）や複数目標管理論等にもみられる。これらの研究領域では，各種
の 経営指標が個別的・独立的・並列的に取り扱われるか，それらの矛盾につ12
）
い ての調整の基準も抽象論に陥いりがちである。
しかるに，企業の経営諸領域の活動は，高度に相互依存性をもちながら，
・統一的な企業目的に向って調整されるのであるから，それぞれの活動レベル
を示す経営指標も同様に高度に相互依存性をもっ七いるのであるから，経営
指標も独立して分析・評価すべきではなくそれぞれの領域の指標もまた相互13)
惘連性を総合して評価できる分析体系が必要と考えられる。
経営財務論もしくは企業理論のモデルの一角には，生産・投資・財務の統
合 モデルの研究がすすんでいることを指摘したが，これらのモデルは，生産
・投資・財務のそれぞれの分野に属する経済変数（経営指標）が，それぞれの
関連性を示す形態で毎デル化されている。
これらのモデルは，従来，支配的な，すくなくとも有力な経営学の体系と
基 本的な食い違いを示している。重要な食い違いをあげると，つぎのように
収斂されよう。
（1) 企業経営の目的は，理論的には，「利潤最大化原理」もしくは「株主
の富最大化原理」が肯定されている。したがって，経営経済学の体系は，
この目的に収斂される。
企業の大規模化とか，社会的責任の増大，資本と経営の分離により，
「株主は一利害関係者にすぎない」という理由で，しばしば< 利潤最大
化政策〉または< 株価最大化政策〉を否定する論述がなされる。しかし，
このような結論の誘導 は，〈自由市場競争原理〉の社会経済的意義すな
わち市場の価格メカユズムのもとにおける〈社会分業システム〉を否定
することにより，却って，利害関係者に対し損失を与えるという矛盾を
ばらかことになる。企業が，もし継続的に利潤追求政策に成功すれば，
すなわち，企業成長が連続的に成功するならば，企業・株主・その他の
利害関係者にとって，原則的に有利となるはずである。この点，「もし，
ニ経営者が利潤追求に消極的であれば，このことは長い目でみて，やがて
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企業 の成長 に対 する制 約 とな ってあらわ れ る。 株主 の利益 を重 視し て√
利潤 の最大 化に努 め， また資金 調達の タ イ ミン グの選 択や 配当 ・増資 等
につ い ても株主 の利 益に 合致す る政策を と る企業 の 株式は 他 の事情が同
じ であ るかぎ り， そ うでない企業 よりも， 市 場にお い て高 く評 価 される14)
であ ろ う」 とい われ る。 このこ と は，〈利 潤 極大化 〉 政策 の成 否は， 実
質的 な 〈企業 価値 極大化〉 と同じ 条件 のも とに実現 され るこ とになる。
（2） 合 理的 意味で の〈利 潤 極大化 原理〉 は， 所 有 と経 営 が分離し ない，中
小企 業 であ る うと， 分離し てい る大企業 であ る うと,（1）の理 由から， 区
別さ れない。 こ の意 味で， 経営 の経 済理 論 と， 経営 組織 におけ る< 利害
関係者 理論〉 と 〈経済理 論〉 の対 立的 な 〈解釈〉や ， 会 計学 に お け る
〈資 本主 理論〉（ProprietaryTheory ）と< 企 業実 体理 論〉（EntityTheory ）
や 〈企業 理 論〉（EnterpriseTheory ）な どの対立 的取 扱 い とは， 同じ企業
を 研究 対 象 とし てい るに もかかわらず ， 極め て対照 的 結論 といえ る。(3)
〈企業 経営 の経済理論〉 は，利 潤極大化 原 理を認 め てい る のであるか
ら， 企業 経営 の〈目的〉は利潤 であ るから ， 計量分 析 の さい に も， 目的
関数は< 利潤〉であ り， 被 説明変 数 とされ る。 これに 対 し ， 収益 性・生
産性 ・財務 安全性 〔その逆表現としての 「財務リスク」（financialrisk）で把
握した概念を利用しても同じである〕等 の経済変 数は説 明変数 とな る。 こO
事実は， 先 に述 べた よ うに， 経済的 複数 目標は，経 済理論 の もとでは，
単一 の 目標に吸 収さ れ， 利潤を 頂点す る〈目標ヒエラルヒー〉の 体系が構
築 され る ことを示し てい る。
3. 若干の「企業」および「経営財務」の理論モデル
ー とくに生産関数の導入をめぐって一
企業および財務の理論モデルに生産関数を含めたものが,1960 年後半から15
）
次第に構築されるにいたった。経営の財務理論に生産理論を含めることは，
一方において，経営の内部的要因を要約する変数を計量的・抽象的に導入し。'
全体経営（利潤追求という財務単位としての企業経営）のうちに，生産経営（生産
コストおよび生産技術単位としての経営）の諸領域を包含す ることを意味する。
他方において，市場における価格要因を示す変数をモデルのうちに明示的に
位置づけることになるから，モデルの構築いかんによっては，企業経営を取
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り巻く経済的市場環境の変化が，企業にどのような影響を与えるか。逆に，
寡占企業や独占的競争企業はどのような要因を考えて価格決定を下すべきで
あるかを，全体経営的立場・将来的展望のもとに討議しうる理論的場を与え
ることとなる。かくて，財務モデルのうちに，企業のすべての領域における
主要な経済変数がシステマティックに含められ，企業経営におけるすべての
経済的意思決定について，企業経営を全体的・長期的視野から分析・評価す
ることを可能とするものと思われる。
以下，生産・投資・財務・市場価格を統合する若干のモデルを取りあげ，
その特色を要約することとする。
(1）M.J. ゴ ードンの財務モデル
生 産 ・投資 ・財務 （資金調達）を 統－ せ る財務モ デ ル の先駆 的 役割を果 た
七 てきた， 周知 のM.J. ゴ ード ン のモデルは，〈投資〉 と〈財 務〉 を 統合せ
る モデル であ るが，後 に 続〈 〈生産〉 や 〈市場 価格〉 を 含江 より拡張 され
た 統合モ デル 構築 への架 橋 とし て の役割を果 たし てい る。 そ の橋渡し 的 役割16
）
と い う意味に 限定し て， 小項 で要 約す るこ ととする。
周知 の ように，ゴ ードン の干デル は， 株価 の成長 モデ ル とし て， 配当金 じ，
芒I己資 本 コスト 恥， 配当金 成長 率9 の3 変 数から， 株 価 ？ を 導 びくモ デル
を 開 発し た。 こ の成長 モデルは， 後 に多 くの企業 経済学 や 経営 財務 論研究 者
が 利 用す るにいた っ てい るのみ なら ず， そ れらの 内容に つい て， 次 第に吟 味
・拡張さ れるにい たった。 とくに， 成長 率9 を 自己 資本利 益 率 ら お よび利
益 留保率b （すなわち， 配当性向u との関連で,<b ＝l一心 と規定した上で）の積
す な わち，〔9ニみら， あ るい は，9 ＝〔l－めり〕 と規定 す る ことに よっ て， 企
業 成長 と収益 性 の関 係が，于ヒ例 的 であ るこ とを端 的に示し て くれる。 こ のモ
ブルが正しければ，一 筆者はこのモデル化にしたがう立場をとる 従 来 ，
“企業の成長か収益性が という間題提起がなされがちであったが，このモ
デルによって，このような問題提起そのものが無意味であることが判る。こ
のQ ＝献,を用いた株価モデルは，論者によって，「内部金融モデル」と名づ17)18)
廿られている。
自己資本利益率re は，ゴードンによって， 会訃巨等式で使われてきた，
抄。＝(-1-－ら){ 十(r－i)ゐ}〕 のモデルを株価モデルに導入するよ うに 拡張し
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て きた。 し た が っ て， 自 己 資 本 利 益 率re は ， 資 産 利 益 率r の 増 加 関 数 であ り，
利 子 率 沁
財 務 挺子率 （financialleverage ）とし て,r ≧j の関 係 の も とに 決 定 さ れ る。 か
く て,g は ら の増 加 関 数, ら はr の 増 加 関 数 と な る。
このモ デ ル に よ っ て，re はr と正 比 例 の関 係 に あ る こ と が簡 略 に 示 さ れ
て い る。 こ の モ デ ル の 内 容 か ら ， 伝 統 的 経 営 学 や 会 計 学 の 領 域 の一 部 に お い
て ， 自己 資 本 利 益 率(dieRentabilitiitdesEigenkapitals ） は 株 主 の 投 資 効 率 の
指 標で あ り， 総 資 本 利 益 率(dieRentabilitatdesGesamtkapitals ）は ， 資 本を
委 託 さ れ た 経 営 者 の 投 資 効 率 め 指 標 で あ り，〈資 本 と 経営 の 分 離 〉 に よ り，
支 配権を 握 る 経 営 者 支 配 時 代 に あ っ て はr が重 視 さ れ る ， と い う所 論 と正反
対｀ の結論 に 到 達 す る よ うに 思 わ れ る。
ゴ ード ン モ デ ル は,9,re,r, … … の変 数 を 用 い て， 株 価p を 目的 関 数 とし
て ，〔じ＝（＼－b ）{r十（r －i)h]E 〈ただし, ら＝O とする〉,P ＝ び（礼一g ）-'〕の行:
動 方 程式 の モ デ ル を 提 案 す る。
ゴ ー ド ン の 財 務 モ デ ル は ， 一 面 「伝 統 的 経 営 （経済） 学 」 の 結 論 に 対 し ，
多 くの異 な っ た 結 論 を 提 示 す る と と も に ， 他 面 ， 多 く の 財 務り 理 論 家 達 に よ
っ て 継承 さ れ て い る面 が あ った 。 つ
ゴ ー ドン の財 務 モ デ ル は ， 「 経 営 財 務 論 」 の発 展 に 貢 献 し た も の と 思 わ れ
る が， 隣 接 学 問 領 域 す な わ ち 「経 営 （経済）学 」 や 「会 計 学 」 の 理 論 的 発 展
忙 も多 く の貢 献 を す る も の と 思 わ れ る。 と くに, 前 者 の一 般 理 論 構 築 に は, 方
法 論 に つ い て 重 要 な示 唆 を 与 え てい る よ うに 思 わ れ る。 し か し ， こ の 財 務 干
デ ル に は，「生 産 」 の要 因 ，「経 営 （経済）学 」 上 で い え ば 〈業務〉 の問 題 が
含 まれ てい な い た め ， 経 営 の一 般 基 礎 理 論 を 形 成 す るた め に は ， 重 要 な 領 域
が 欠 落し てい る こ と と な る。
逆 にい え ば ，「財 務 モ デ ル 」 もし くは 「 株 価 モ デ ル 」 の うち に ，「生 産 関 数」
の 導 入に よ っ て，伺 時 に 「市 場 価 格」 の要 因 を 含 社 こ と と な り，「経 営 （経済）
学 」 の うち に ，「市 場 価 格 」 の 要 因 とそ の位 置 づ け を 明 確 に す る こ と と な る 。
(2)D. ヴィッカーズの「企業モデル」
ゴードンの成長モデルに対し,D. ヴィッカーズ（DouglasVickers）の「企
業 理論」では，株価の非成長モデルのうちに，生産関数を含めたモデルを開
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発した。しかも，その体系は，慣習的な財務諸表の分析体系に対応して，損
益計算書の区分利益である「営業利益」。「経常利益」。「税引利益」と，貸借
対照表上の「資産」。「負債」。「自己資本」を対応せる，経営諸比率を関数体
系にまとめ，株価を目的関数とする行動方程式のモデルを設計している。慣
習的財務諸表には， 市場価格や物量的な生産（性）の情報のシステムは開示
されていない。したがって，「経営分析」では，その背後にある〈経営統計〉
や〈経営附報〉によって， 生産関数に対応する生産（性）統計を分析する必
要が生ずる。 ヴィッカーズが「生産関数」をモデル中に含めることにより，
全経営システムにおける「生産」の位置づけが明白にされることとなる。19
）
ヴィッカーズの基礎モデルは，つぎの方程式体系によって要約される。
(:),＝靴 ゐ 汪)
戸＝戸(瓦)
冗t＝ かpt一 ）a^t一九 心 友 －江 ，
i＝i(Lt;Et)
… ……… …… …… ……（3.1 ）
… …… ・●●・*●… … …(3
●2)
(3.3)
(3.4a)
恥＝恥U ぶEt) ………………………………………………(3.4b)
?, ＝πt
なお，∂杓∂a＞0，dF/∂ゐ＞0,dp/dF ＜0,dk ．dL＞0 とされる。
ここで，「経常利益」 列ま，r丿 ＝π であり, 刎ま「営業利益jG から支
払利息:話 を差引いたものである。また,G ＝rA,A ＝九瓦 にほかならない
から，G ＝rA ＝pP ー戸ad一八みλ が誘導される。 こO 結果, （3,3）式は，
「損益計算書」の区分損益と全く対応していることが分る。
ここで，とくに注目に値する概念は，し（3.3）式におけ る〈物的償却率 み〉
である。み は物量を基準とずる減価償却率を表わしている。 こ の み にょ
って，会計または経済償却率の本質の一側面が明らかにされるとともに，固
定資産に含ま元るサービス λ の消耗量とし て の，生産関数における物理的
要素投大量の測定値 みは，〔呂＝みλ〕の計算からえられる。したがって，貨
幣的償却費Dp は, （D ，＝戸丿＝か^
μ ］
の式から導びかれ，減価償去p費の要20
）21)
鋼が計量的に明らかにされるものと思われる。
ヴィッカーズのモデ ルは，エリクソンが指摘するよ うに，「投入要素量→
産出量」と「借入資金調達」に伴う選択を含む相互関連のもととに，企業目
的である「株価最大化」を実現するための意思決定問題を体系化したもので
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ある。それは，「財務諸表」の体系を数式化したものであるから，「財務諸表
分析」さらには生産関数の導入によ っ て，「経営分析」の理論的基礎を提供
する役割を果たすものと考えられる。
瑞S.J. ターノフスキーの統合モデル
ヴィッカーズのモデルは，1968 年に公表されたが，続いてS.J. ターノフ
スキ （ーTurnovsky）も独自の問題意識のも と に，「生産」 と「財務」の統合
モデルを提案している。かれのモデルも，モデルの財務面ではゴー下ンのモ
デルと共通する面がある。いま，ターノフスキー・チデルの基本的な体系を
要約すると， ： ト
G ＝pF(り)一φ …………
Tt＝G 一iL
(3.6)
… ………… … ………（3.7 ）
（注）^ ，G は. モれぞれの確率変数の平均値
い まMM のG の確 率分布 につい て， ター ノフ スキ ーは 仮定 をつけ 加え。1
株当 り利 益f の確率 分布 が業 務 の規模 と独立 であ る と仮 定 す る。 また， 発
行 株式数を二 定 とす ると, π/Ttはf につい て独立， すな わち, π＝u;r（u は
確率変数）
づ
石｀ r.-,ぺ-1xハ、uノ ― ・
／り ∩ へvo
・ ○ノ
Var(u) ＝ff2(一定)………………………………………・●…●(3.9)
ここで,a ＼ま企業のリスククラスを示している。ところで，
ゐ＝G ／V＝〔ゐβ 十話 〕/V … …… (3.10)
な お，（3.11 ）式 の，
孔＝ 礼(び
i ―i( ア
Kg，t は, ターノフスキー.のモデルでは
‥…(3.12)
としてニともに，営業利益のリスククラスである標準偏差と簿価による財務
レバレッジから導びかれている。また,(3.13) 式は独自の『自己資本コスト
』
のモデルを用いでいることを示している。
また，「営業利益jG や「経常利益」利よ，ヴィッカ＝ズと同様(3.6) 式お
よび次式が示すように生産関数を導入して求める。すなわち， ダ
π＝〔/ぶ(り)一Cぬ一iia，GLノE)L〕二・………………・・‥‥‥ (3.14)
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ターノフスキーのモデルにおける，企業の目的 は，（現在総株価のキャピ22)
タル・ダイン」の最大化すなわち，（3.16）式の最大化を仮定する。
した力^つ^て 十
ざ＝π/恥(a ，ah)
oo 畿
・¨
・・(3.15)
(3.16)
ここで,（P。＝π－恥E〕,ね£ は〈必要自己資本利益〉を意味する。
ターノフスキーは，生産と財務り理論を統合するために，時価による平均
資本コストのほかに，簿価による平均資本コストの導入を図うて√独自の統
合理論を展開している。
注
1） 実質GNP や実質NI についての問題は，経営学系譜 の領域 で は， 余り問題
の俎上にのせられていなかった。ただ，ドイツの伝統的経営経済学り研究課題と
して，「国民経済学にたいする経営経済学の関係」が抽象的にとり あ げ ら れた
（たとえば,A. モ ッ ク スターの『方法論』のごとく）。しかしながら，国民経
済的な観点からみれば，「共同経済的経済性」とか「共同経済的生産性」は マ ク
ロ経済学に属するGNP やNI 関連から導びかれる概念である，とい うのが筆者
の立場である。そのような立場が容認されれば，「経営経済学」 の側から,GNP
やNI とめ接点が研究されるべきものと提唱したい。
いずれにせよ， わが国のマクロ経済の成長（GNP 等の成長）は，中・長期で
みる限力，優れた数字を示し ていることは各種の統計が示すとおりである。とく
に最近は「円高」を契機とし て，「1 人当り国民所得」の国際比較の水準は著し
く上昇した。このような事実は，企業経営の活動の結果であることはいうまでも
ない。
アドルフ・モックスター著，池内信行・鈴木英寿共訳『経営経済学の基本問題』
（森山書店，昭和46年）pp.127-145.
経済企画庁調査局編『r経済要覧』（昭和60年版）p.394.
東洋経済社編『経済統計年鑑』（1986）p.310.2
） 業種別あるいは企業別の業績評価には，経営分析の手法が用いられる。たとえ
ば，「自動車産業ハンドブック」では， 周知のDu-Pont システムが使われてい
る。しかし，その内容をみると，「総資本利益率Jr の測定に疑問が残されるし，
また,r を総合指標，総合業績尺度にし てよいかどうか，経営学系譜の領域では
未解決である。一方，分析手法においても，実務上混乱している。たとえば，教
育社編の「経営比較」においては，体系的分析方法は使われず，もっぱら，経営
指標の個別評価に終始している。
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このような事実は，理論的分析技術が確立されておらず√さらにモの背後には。
それらの技術の母胎となるべき「経営経済学」の研究が， これらの問題について
理論的武器を与えていないという事実を示し ている。
日産自動車株式会社編『自動車産業 ハ ン ド ブ ッ ク』（紀伊囚屋書店,1986 年
版），pp,72-84.
教育社編『自動車業界の経営比較』（1980)./3
） 株式の配当利回りとして，配当利回り＝配当金/株価が用いられた り,PER ＝
株価/1 株利益あるいは，株価利益率＝1 株利益/株価が用いられる。いずれの指
標も，「利回り」とか「利益率」と い う用語が用いられるが，それらの指標は，
真の利益率でも利回りでもない。利益率や利回りは，短年度では計算できない。
これを誤用して，経営的事実の結論を導びくヶ－スがしばしばみられる。本来，
真の利回り，利益率は同一心ものである。一例をかかけ てみよう。
いま，大づかみながら，日本巨大株式会社の株価に つ い て， 株価の成長率を
「日経ダウ」で求めると，昭和30年, タ425.69（高値）昭和60年5 月,u12,790.27
（高値）であるから，値上り率は，高値平均 で， 年率12.0 ％＝（Sf12,790.27/
ぶ425.69）'"－!となる。
この年12.0 ％は，株価の「成長率」にほかならない。株主が受取る真の「配当
利回り」すなわち，「株式投資利益率」は，この成長率に，株主が受取 る， 年配
当率＝配当金/株価にほかならないから，真の配当利回り は， 年12 ％強となるは
ずであるo
しかるに，たとえばレ 慣行によるPER は， 特定の年度にっいて計算される。NEC
のPER は,55 倍（昭和58年8 月）と記されている。 その逆数は，時価に
もとづく自己（株式）資本利益率を意味し，約年1.8 ％ となる。しかし，この値
は，真の自己（株式）資本の利回りでも利益率でもない。長期的な利益の成長要
因が考慮されていないからである。短年度では，時価にもとづいて，利回りすな
わち利益率は計算できない。慣行による利回り等はこの事実を見落しているから，
その「解釈」についての限界を理解しておく必要がある。
経済企画庁，前掲書,p.21,p.236. 犬
日本経済新聞社『会社情報』（1985,1 ）4
）R. マリスは， ボーモルの売上高最大化仮説は，短期静学論を前提とし ており，
もし長期動学論による「企業均衡成長論」をあてはめれば，売上の成長率と利益
の成長率は原則とし て一致する筈となる。こ の こ と は，短期理論を基礎とする
「利害関係者理論」と「経済理論」との関係についてもあてはまると思われる。
「国鉄の赤字問題」が多くの利害関係者とくに雇用者の不安定な要囚をかもし出
している事実を考慮するとき，しばしば「利害関係者論」か「経済理論」か，と
いう見地から問題提起がされるが,むしろ，両理論は補完的理論として位置づけ，
「～と～」とい う方法論で検討すべきではないだろ うか。RobinMarris,"AnIntroductiontoTheoriesofCorporateGrowth",in
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Marris,R.andWood,A.,ed. ，TheCorporateEconomy （London,1971 》p.3.5
） ヴィッカーズは，株価行動方程式のモデル設計にさいし，企業の財務諸表の昔
造に着目した。この会計構造を基礎にし て，意思決定ネキサス（TheEnterpriseDecisionNexus
）を体系づけ，経済学的アプl==・－チと結合して，企業理論を展陽
したもの と み ら れ る。 こ の 株価理論は，管理職能と結合し，長期の構造計匪
（StructualPlanning）を意味し短期の管理(Short-runFunctioningandMana-gement
）の理論的母胎となる。前者は，連続的期間り キャッシュ・フ1==・一利益の・
二 分析が，後者は，単年度のキャッシュ フーl=・一利益の分析の理論的母胎を提供す
る。長期・短期の分析の資料として，それぞれの期間に対応する会計的損益計算
書（IncomeStatement ）が利用されうる。かくして，企業 の「経済学」。「経営（経
済）学」・「会計学」が1 つの認識対象「Erkenntnisob」ect）一 企業の経済的行動
の解明- のためのアプローチとして利用されることとなる。DouglasVickers,TheTheoryof
｀theFirm:Production,Capital,andFinance
（NewYork,1968 ）,pp.37-49.6
） 「経営目的論」 もさまざまな観点やいろいろな経営学系譜において，多様な展
開がなされている。たとえば，行動科学者は，「目的論」は経営者の目的を決定
するプl=1セスを分析する，とい う立場からの研究を行う。したがって，経済理論
における「目的論」が，企業の社会的・客観的制度とし て分析するのとは対照府
である。行動科学では，目標についての動機をもつ個人ないしは組織メンバー£7>
意識についての認識目標を対象とする。とくに，トップの経営者は，「資本と経
営の分離」により，会社の支配権を握る。彼等の動機は. 株主の利益を追求する。
のではなく，/多数の利害関係者のため， また，そ れぞれの部門の役割に応じて，
複数目的（MultipleGoals 卜 をもつとされる。
たとえば，行動科学者の一角として，行動科学的経済理論を展開している,R.M.
サイヤートとG.J. マーチが設定する5 つの目標をしP.J. カーウェンは紹介
している。すなわち，①生産目標，②在庫目標, ③販売 目標, ④マーケット・シ
ェアーの目標，⑤利益目標， の項目を挙げる。
これらの5 つの目標のうち，経営者は⑤の利益について興味をもっ て い る か
「利潤極大化原理」は，他の目標と同時的に追求するさいには矛盾を起すとみら
れる。
小稿の「統合モデル」では，前記⑤の利潤は①～④の目標のすべてを含むのみ
ならず，時間的経過を含む理論によ っ て，「株価極大化原理」。「株主の富極大化
原理」。「企業価値極大化原理」へと展開される。したがって, ①～④り 目標は，
「利潤極大化原理」等から導びかれる適量値を求める政策がとられるべきである。
とい う立場をとる。 ＝p.J.Curwen,TheTheoryoftheFirm
（London,1976 ）,pp.140-148・7
） 伝統的企業の理論（F 理論）に対し，近代的組織理論（O 理論）との比歌検討
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・の権威ある説明はiH.A. サイモンによって綿密な分析がされている。そこでは。
「誘因」と「貢献」の体系として，利害関係者の矛盾関係をごくかんたんなヶ－
スを想定して，つぎの図式をかかげて説明する。（点線一筆者）
〈参 加 者 〉
企 業 家
従業員
顧・ 客
〈誘 因〉I 〈貢 献〉C
売上収入_^^ 製造費用
賃 金ご
こ 几
－－－7－ 労 働
商 晶ぺ 二
二
一一－一一- 利i 入価格
各利害関係者（組織参加者）はI ＞C となると行動を引き起す。
サイモンは，伝統的企業理論における「利潤極大化原理」を否定的立場から批
判する。しかし，小稿の「統合モデル」では，利潤以外0 日標については，最適
解（optimal）を求めるのに対し，行動科学では，諸目標につ い て， 満足原理に
もとづく存立解（viable）を求めようとする， という。したがって，企業経済理
論では，利害関係者の矛盾も，市場の均衡原理を前提として，長期動学理論にも
とづく統合モデルから，企業と利害関係者の経済的利害関係は調和されることと
なる。HerbertA.Simon,ModelsofMan
（NewYork,1957 ）,pp.165-175.（宮沢
光一監訳『人間行動のモデル』同文舘，昭和45年），pp.323-330・S
）J. ディーンと同じ ような体系をとっている,C.I. サペッジとJ.R. スモール
の「マネジリアル-^ コノミックス」における叙述の体系においては，J.テ■iー
ソと異なる1 つの特色をもってい る。それは，長期動学理論に属する「投資政策」
を比較的最初の項目に位置づけている。これは，経済的意思決定論は，長期的意
思決定政策が基礎となり，その基礎のもとにi 短期利益政策が決定されるのであ
るから，その背後の基礎理論である，販売・生産・価格決定……の基礎理論を，
「投資政策」の後に配している。このような体系化ゆ，ヴィッカーズの思考と一
致する，と思われる。他方,J レ ディーソは，“まとめ”とし て，長期理論を最終
章に配しているのも対照的な特色とI えヽる。JoelDean,ManagerialEconomics(Prentice-Hall,Inc.1951
）ChristopherI.SavageandJohnR.Small,IntroductiontoManagerialEconomics
（HutchisonUniversityLibrary,1966)9
） 「組織」お よび「技術」の生産性の公式的・実践的研究は，生産性管理（prod-uctivitymanagement)
とし て，経営学系譜の歴史でも総合的研究が行なわれて
きた。周知のアメリカ「管理論」のパイオユアとして，19世紀後半におけ るF.w.
テーラー「の科学的管理法」の研究が有名である。また，テーラーの多くの
後継者達は，作業におけ る人間の生理学的様相(physiologicalaspect ）に注目し，
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機械等を利用す る生産技術を作業員の便宜に供す るよう調整す るこ とを試みた。
なお， テーラーの提唱に より，作業場所や熟練の選択に 応じて，作業についてひ
平均 コストの節減 （経済性 の向 上） の た め に， 出来高払制賃率 （piece-workwage-incentivepayments
）く経済的用語でいえば， 労働 の要素価格 のシ ステム化
に当 る〉 の導 入に より，生産量に応じ所得が給付される方式が提案された。他方’
におい て，能率向上 （生産性向上の一因）のために，機 能的組織 の導入が図られ
たことは 周知の とお りであ る
○
テ ーラ ー以後作業者一機械の組織的 関連の研究は， 作業 プロセスにおける産業
技術や産業の心理学的 側面 の研究と実践に もむけられ るに いたった。
レ スリスバ'―ガ ーやデ ィクソン の「 ホーソン実験」が多 くの著述 で紹介されて
き た。 この実験では，当初，作業条件の変化 と生産性と の関連の研究にむけられ
たが，後に， 人間行動とくに社会的行動と生産性関連り 研 究に 重点 が移された。
この ような歴 史的事実は， 「組織」 と「生産性」 関連の研 究が重要な研 究領域で
あ ることを意味し てい る。
科学的管理法の新しい 方法 の発展は，第2 次 大戦中， 軍事戦略に 利用された数
学 方法 とくに統計的 サンプリン グや推定方法が，一方にお いて市場 環境変化につ
い ての経済予測 の道具 とし て用いられるとともに， 他方に おいて， 工場における
品質管理， 生産物 ・生産 プロセスの技術的改良 のため の実 験計画に 利用されるに
いたった。 この領域におけ る研究分野は,OR とか 「経 営科学」 と名づけ られて
い る。
この脚注はいささか長文に陥いったが， 以上 の足 どりか ら， 筆者は2 つ の重要ヽ
な問題を提起し たい。 ①生産性とコスト問題は， 「経済問題 」であ るのにかかわ
らず， とくに 「組織問題」 と深 くかかお ってい ること。 「経済理論」と 「組織理
論」/は これら の研究を足 がか りにし て両理論の統一は 図られない のだろ うか。（多
ここで取 り上げ られる生産性は，いずれ も「物的生産性」 であ る。 「付加価値生
産性」は， 経営学 界の主流を形成し てきたと思われ るが。 この ような事実をどひ
ように受取 るべ きだろ うか。GordonK.C.ChenandRobertE.McGarrah,ProductivityManagement
（TheDrydenPress,1982 ）,pp.5-9. 十
上野陽一訳 ・編,F.W. テーラー著［科学的管理 法J］（産業能率短期大学出版
部，昭和49 年,pp.62-110.10
） た とえば， この ような「統合 モデル」 の系譜に属す る研 究とし て，つ ぎの研究
書をあげ るこ とがで きる。MyronJ.Gordon,TheInvestment,Financing,andValuationofThe
・Corporation
（Homewood Ⅲ。，1962 ）（坂本安一監訳 ・後藤 幸男・野村健太郎共訳
『投資 と企業評価』中央経済社，昭和47年）。EugenM.LernerandWillardT.Carleton
，ATheoryofFinancialAnal-ysis
（Harcourt,Brace&World,Inc.,1966 ）（石黒隆 司 ・宮川公男共訳『ぽ
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務分析の理論』東洋経済新報社，昭和47 年）。StephenJ.Turnovskie,''FinancialStructureandTheTheoryofProduct-ion"JournalofFinance,Vol.
χχV （December1970 ）.GoranEriksson,GrowthandFinanceoftheFirm
（Stockholm,1978 ）.
上記のコ=・リクソソ の著 書におけ るモデルの紹介と， このモデルに もとづ く，●=，
リクソンに よる「営業報告書」 の分 析を詳細に紹介し てい る。
道明義弘 『スウェーデン企業 の行動分析』（愛知大学経営 会計研究所叢書1,1983
）. 犬11
） ドイツの伝統的 経営経済学の 主 要研 究課題 の1 つに， 経営 の 選択原理 （Aus-wahlprinzip)
は何か， とい う問題提起がなされてきた。主 とし て，“企業 の収益性
か経営 の経 済性が ， とい う形態で問題提起がなされてき た。 収益性の内容につ
いても， 自己資 本利益率 ら か， 総資本利益率r か といった方 法で問題 提起 もな
される。筆者は「～か～」 とい う問題提起に対し，「～と～ 」と い った方法で体
系化を図 ってきた。「企業理論」 の一 部や 「経営財務論」の モデ ルの中 に は， こ
のような体系化 のもとに モデルの設計がなされてお り， ド イツ経営 経済学におけ
る「選択原理」 の方法論 とは対照的であ る。
小稿におい ては， すでに他の研究で紹介し た ように， ア メリカ・ イギリスなど
の「企業理論」や「経営財務論」の方法論に近い考えで, れ，re,r …… （中略）
…・・■CQ・λを，「～ と～」 とい った方法で体系化を試 みる。 ノ
亀川 俊雄 「経営経済学 の体系化 のため の利潤・収益性・経済性 ・生産性関連O
取扱いについて」（東洋大学経営 論集,23 号pp.1-18.12
） すでに述べたところであ るが，「株価の成長 モデル」 では，「企業成長率」が内こ
生変数 として取扱われているが， この企業成長率の理論的性 格 は，「企業 の均 衡
成長率j （equilibriumgrowthoncorporation ） とし て概念づけら れて い る。 こ
の均衡成長率の条件は,R. マ リスに よって明らかにされてい る。
亀川 俊雄 「企業均 衡成長 の概念をめ ぐ る諸問題」（東洋 大学 経営研究所， 研究
報告，9 号，昭和59 年),p.m.13
） ア タV カ型の「財務 （諸表）分析」の領域におい ても，「経営 目標」 のヒ エ ラ
ルピ ーに対応す る計量 モデ ルのシ ステ ムとし て，ROI,r を 頂点 とす るDu-Pont
システ ムがあ るが，小稿 の「続編」 で更めて論ずるが,r には①資 本市場の価恪
（利子率お よび株式資 本利益率） が含まれ ないこと。 ②Du-Pont シ ステ ムでは。
生産お よび 要素市場価格と生産性要因 と，r との関連が明らかにされてい ない。
このため，業務部門や財務部門 の目標設定の指針がえに くい。 この点， ド イツ型
の「経営分析」には，収益性 と くにr との計量関係は必ずし も明らか にされ てい
ないが，〈物的生産性〉が古 くか ら導入されていた。たとえ ば,K. シ ュマルツは。
「経済性」 とい う表題 のもとに〈物的生産性〉お よび現代的 用語でいえば< 付加価
値生産性〉的指標すなわち〈加工 価値生産性〉を取 り入れていたし，J. フィール
は. 物的生産性につい て， 独自の分 解公式を示し ていた。
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KurtSchmaltz,Betriebsanalyse （Stuttgart,1929 ）,S.165ff 。
亀 川 俊 雄 「経 営 経 済 学 と 経 営 （ 財 務 ） 分 析 の 比 較 研 究 」（東 洋 大 学 ・経 営 論 集 ，24
号 ）pp.l3-17 ． ・ 。 ｜14
） 小 宮 隆 太 郎 ・ 岩 田 規 久 男 『企 業 金 融 の 理 論 』（ 日 本 経 済 新 聞 社 ， 昭 和48 年) ，p ・2
． 。15
） 筆 者 の 知 る か ぎ り で は ， 「生 産 」 と 「資 本 」 の 理 論 を 統 合 せ る モ デ ル が ，1939
年 に.s. カ ー ル ソ ン に よ っ て ，〈 自 己 資 本 利 益 率 〉 を 企 業 の 目的 関 数 とし て公 刊
さ れ て い た 。 ま た ， カ ー ル ソン に ょ れ ば ， 経 済 学 の 領 域 の 先 駆 的 業 績 とし て,E.
シ ュ ナ イ ダ ー “生 産 の 理 論 ”（1934 ） やR. フ リ ッシ ュ 〔未 公 刊 〕 の 研 究 が あ る
と い う 。s. カ ー ル ソ ン の研 究 は ， 多 期 間 生 産 理 論 （Poly-PeriodicProductionTheory
）に よ っ て ， 時 間 の 経 過 に お け る 結 合 生 産 の 問 題 を 取 扱 っ た も の で あ る。
い わ ば ， つ と に ， キ ャ ッ・y ュ ・ フ ロ ー 分 析 と 生 産 の 理 論 の 結 合 問 題 の 理 論 的 研 究
が な さ れ て い た も の と 解 さ れ る。 まfz,F.andV., ル ッ ツ も,1951 年 に ，v-c
（ わ れ わ れ の 統 一 記 号 で は ，V-A ） を 目的 関 数 と し た ， 生 産 と 資 本 の 統 合 理 論 が
公 刊 さ れ て い る こ と は 周 知 の とお り で あ る 。SuneCarlson,AStudyonthePure
，TheoryofProduction （London,P.S.King,1939
）. （三 宅 忠 和 ・近 江 谷 幸 一 訳 『 生 産 の 純 粋 理 論 』 現 代 書 館 ， 昭 和51
年 ）。FriedlichandVeraLutz,TheTheoryofInvestmentoftheFirm
（Princeton,1951
）。（後 藤 幸 男 訳 『投 資 決 定 の 理 論 』 中 央 経 済 社 ）o16
） 企 業 成 長 率9 ， 利 益 留 保 率b ，税 引 自 己 資 本 利 益 率f 。と の 関 係 は ， ゴ ー ドソ モ
デ ル に よ り，g ＝ 飢 とし て 捉 え ら れ て い る が ， ラ ー ナ ー/ カ ー ル トV,R レ マ リ
ス，G. エ リ ク ソ ン 等 々 の 成 長 モ デ ル に 利 用 さ れ て お り，「 内 部 金 融 」 の み な ら ず
「 増 （減 ） 資 」 の ケ ー ス に も あ て は ま る 。 極 め て 貴 重 な モ デ ル と 考 え ら れ る。Gordon,M.J
・,op 。cit.，pp.44-55,100-103 。（邦 訳,pp.60-74,139-143 ．
∇MyronJ.Gordon,TheCostof でCapitaltoaPublicUtility （MSU ，1974 ）pp.26-33.Lerner-Carleton,op.cit.,pp.110-113.
（邦 訳,pp.123-127 ）。Eriksson,op.cit
。p.25 レ
亀 川 ， 前 掲 （研 究 報 告 ，9 号 ）pp.l71-173 ．17
） な お ， 企 業 に と っ て ， 内 部 金 融 の 代 りに ， 利 益 全 額 を 配 当 金 に 回 し ， 「利 益 留
保 」 相 当 額 を 増 資 に よ っ て 購 っ て も ， 税 金 ・発 行 費 用 を-If ロ と す れ ば ， 株 主 の 受
取 る キ ャ ッシ ュ ・ フa ー は ， 「内 部 金 融 」 の と き と 同 じ 結 果 と な る。 こ の よ うな
事 実 に も とづ い て,MM に よ っ て ，「 配 当 政 策 無 関 連 説 」 が 導 び か れ ， ラ ーナ ー/
カ ー ル ト ン に よ っ て ，〈留 保 率 を 増 資 率 に 置 き 換 え て も 同 じ で あ る〉 とい う逆 な
表 現 が な さ れ る 。 な お ， 筆 者 は ， 株 式 の 時 価 発 行 に つ い て も 同 一 結 果 と な る と考
え て い る 。 す な わ ち ， 増 資 が 旧 株 主 へ の 権 利 付 で あ ろ う と ， 正 常 自 己 資 本 利 益 率
（ 自 己 資 本 コ ス ト 相 当 額 ） を 受 取 る と 期 待 す る 新 株 主 に 株 式 の 時 価 で ， 利 益 留 保
企業の統合モデル（1）51
相当分 だけ 増資し続け る と き, （r。－ん）∠iE だけ，旧 株主 は キャピ タル・ ゲイソ
を受取 るこ ととな るから， この場合も，旧株主 の受 取 る利 益は， 「内部金融」の
ときと伺じ 結果を受取 ることとなる。Lerner-Carleton,op.cit
・,pp.110-111 ・,（邦訳,pp.124-125 ）。
小宮 ・岩 田， 前掲書，pp.244-261o18
）MM 理論 といわゆ る伝統論におけ る〈簿価〉 と〈時価〉 の関連につい て， 小
稿では一応つ ぎのような解釈のもとに，諸モデルを 解釈す るこ とにし た。Z
期 始におけ る自己資 本の簿価と時価の取 り扱いは，財務問題 の解決につ い て0
問題 意識 の差がある。 このため，認識対象 の食い違い の問題が背後に ひそんで
い ると思われ るが， 大変広 く奥深い問題 が未解決の ままで ある。Z 期始において
株主の 出資額は原則 として時価 （株価）によって行なわれ るから， このさいの自
己資本 の簿価 瓦 は 同時に時価p,N ，であるはずで ある。 そ のとき，企業 も株主
も，利益 の期待値 が一致し てお り，そのとお り業績が実現すれば，企業ビ とって
も， 株主に とって 乱 税金や取引費用を考えなけ れば， 利益率 （利回 り）ゐ,を受
取 るのであ るから,E, ＝？，のはずであ る。しかし ，市場環境や経営政策 （投資政
策）の変化が生ずれば. 利益 πの期待値 はただちに変化す る。し たがって，£,句≠p
肖 が
動 態経済下で は通常の状態とい え る。 こ の場合に は，企業 も株主 も，ん
ではな ＜，ら を受取 ることとな る。 簿価 £,＋バま〈投資関 連〉すなわちre の観点
からの概念であ り,P, は，t 期におけ る環境 変化 ・政 策変 化以前の時価を示して
いる。 筆者は £,万it.便宜的に £,とお き換え ることに よって. 瓦 と ？, と対置し
て概念区分をし て,E お よびP を用い ることとし てい る。
「時 価」。「簿価」 の概念上の区分は未だ確立し た もの とはい えない と思われる。
たとえば,MM 理論 とLC （ラーナ ー/カールトン） 理論 の対決に示され るよう
に，未だ未 解決の領域と思われ るが，小稿の研究 の範囲外 であ るが，P.E の使用
を避け るごとはできない ので。上記 のような解釈 のもとに，「簿価」£< 経済的簿
価，会計的 簿価 とは異なる〉 と「時 価」？ を用い ることとす る。
小宮 ・岩 田，前掲書,pp.96-99o ■■㎜Lerner-Carleton,op.cit
・，pp.186-191 ．（邦訳，pp.212-219 ）。19
） ヴ ィッカ ーズのモデル で は，「資本供給高」 の 制約式a （themoneycapital
－availabilityconstraint
） と， 業務 の構造計画におけ る一定 の産 出高Q について
生産の制約式 又と財務 の制約式 μ に もとづ くニ 株価 ？ の 目的 関数を用いてい
る。す なわち, （3.5）式は，次の ラグランジ ュ関数すなわ ち制約 付目的関数の形
態で示さ れる。F
＝
え
・
［
〔夕（O ）P（dJ ）一PA 一
μ・
一iiL ）L
＼+2[Q 一靫d,S ）
］
十戸
［
〔£十£一g（り）-ad-Sh
］ 犬
上式 の うち，E は 自己資本が一定であること，£は，E とい う条件で導入され
るこ/と。 ただし， 利子率iliまL につい て増加関数， すな わち,i ＝収£），∂n∂£
52
＞O と仮定され る。 ま た，L の導入はあ る均衡値すなわち適 正 レ ベ ル（someequilibriumoroptimizationlevel
） まで調達可能とさ れ， そ の均 衡点 の僣入額
£ に達すると，増資新 株の発行また は利益留保を必要と す る。 ヴィッカーズO
モデルは，非成長モ デルであるから，E 十L ＝Aレは均衡値 であ り,A は資産の制
約金額となる。 なお，g（0 ）は 生産量0 の関数 とし ての貨幣資産 の需要量を示
し，∂Sr（0 ）/∂>0 の条件 のもとに, り の増加関薮 と仮定 され る。 ≪,βは， 要素
投入量j お よび ろについて の，資産需要量の係数であ る。 ヴィッカーズは， この
モデルによる，制約条 件付き目的関数を用い て,p につい ての極大条件として，d,b,L
の最適 解を求め るシ ステムを追究し てい る。Vickers,op.cit.,pp.149-153,158-167,190-196
．20
） 固定資産に含 まれ るサ ービスの う ち，〈特定年度 のサービ ス消費量〉の概念を
導び くため， 物的 償却率 み の概念か確立し てお く必要があ る。 いま，貨幣 償却
率 ら との関連にっ い て，筆者 の理解を示すと，つ ぎO とお りであ る。 い ま， 減
価償却費Dp, 固定 償却資 産をA とし，A バ ）価格 九 と資産 の うちに含 まれる
潜在的 サービスの物量的 概念をA とす る。
い ま，かんた んな，定 額償却のモデルを想定すると， まず，定義に より(1）,（2)
が成立する。 尚
21 ）
● ●
1 ）
また ，
る か ら ，
£pニらA ニら 拓Å
固定資産の要素投入量（フ= －）約t
fAI 々
び‾ £ タ‾ α夕j±
●●… … … … ……・・・・(2)
物的固定要素の償却量D ，であ
・‥‥‥‥(、3タ
(3)式に，Pb を乗ずれば，貨幣償却費Dp がえられる。すなわち。
柄 ＝P丿＝九JiA ……‥…………………・………………●●‥‥‥‥‥‥‥‥ (4)(2)
式と(4)式は相等しいのであるから， 十
らニら
となり，貨幣償却率と物的償却率は本質的には相等しいこととなる。したがうて，
生産関数中の固定要素の投入量は ＝々dμ ＝dμ によって関連づけられることと
なる。 十
ヴィッカーズは，生産関数F の定式化にさいし，資産に含まれるサービスの消
費量としての み(＝玖) の概念を用いている。Vickers,op.cit
。p.116 。
〈生産関数〉中， 固定要素のうちフ1==・－としての要素投入量b( ＝鳥) の測定
については，多 くの問題をかかえていると思われる。たとえば，前掲,FandV,
ルッツは不可知論を唱えている。すなわち，(注20)により，筆者はdp ＝dp と規
定した。ルッツも何様な意味から，この問題( ぶの測定問題す な 打 ち み とA
の測定問題) は「真の減価償却方法と同じ問題であり，そのような方法は存在し
ない」という。 また，「耐久財(durablegoods) を生産過程において用いるとき。
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企業 の業務やそ の意思決定問題 は, もはや単純なモ ノペ リ オデ ィック（monoper-iodic
） の問題 とし ては考えられない。 このような条件を考え るとき9 実質的に生
産関数 の分析は可能ではない」とい う
このような不可知論 の背 景には2 う の問題 があると思わ れる。 第1 は， ルッツ
が指摘し てい るよ うに。 会計 償却費は会計演習の所産であ り，固定資産 の各期間
への原価配分を 目的 とし てい る。 これに対し， 理論的には， 減価 償却は， 将来の
期待利益の規模 と比例すべ きであ るから，固定資産利用 の全期間 の期待利益と関
連す る。〈客観的証拠〉 の公準を 強調す る〈会計償却費〉 には， その ような減価
償却の方法は存在し ない。 第2 にZ 期 の物量的な固定資 産の物量的 スト ック λ
は測定困難である。 この問題は同時に第1 の問題 とも関連 す る。λ ＝及_i 一乱 で
あ るから， 仮に，λ-i が 測定 されえ ても，あ し た力≒ て ぬ が測定 できなけれ
ば, ん は 測定できない から であ る。
し かし ， 第1 の問題 は， 経済償却 （economicdepreciation ）の概念 が明らかに
なるにっれ て， 客観的 証拠を もつ測定尺度を 免に くい とし ても， すくな くとも概
念と関連は明らかに されるにい たっ た。 た とえば， ラーナゞ/ カールトこ／の所説
でも明らかにされてい る。 第2 の問題 も√それに派生し て， 概念上の問題 とし て
把握 することが可 能であ る。 ヴ4 ツカ ーズは， 固定資産に含 まれ るサ ービ・ヌすな
わち用役 （潜在用役）の消費量とし ての物量的 償却概念で あ る 靫＝玖 ）の概念
を，一定 の条件のもとに成立 させてい る。 経済償却費 の概念を用い ることに よっ
て， ルッツの不可知論は， あ るいは解決の糸 口が見出され るかも知 れない と思わ
れる。Lerner-Uarieton,op.cit
・,pp.50-55 ．（邦訳,pp.55-60 ）。Lutz,op.cit.,p.8
． （邦 訳，P.7 ）。Vickers,op.cit.,pp.116-121o22
）Prt は £期 の残余利潤を示す。Pr の資本還元価値は， 総株価のキ ャピ タ ル・
ゲイソを示し てい るこ とは,D. ボーデン ホーンの研究があ り， また， このキャ
ピタル ゲイソを極大化 することが，企業 目的とするターノフスキーの所 論があ る。
筆者 も， これらの所 説にし たが う。Bordenhorn,D.,"Cash-FlowConceptofProfit,"TheJournalofFinance,Vol.XLX,No.1,
（March1964),16-31 ．
亀川俊雄 『会計利 益とキ ャッシ ュ・フ=・－ ■プロフ ィットをめぐる若干 の問題 』，
（東 洋大学，経営論集， 第14・15号,1980 ）pp.7-10 。 十
付 記
筆者はかねてから「経営経済学」の一般理論すなわち企業 経営の経済的統合理論
が設計できないだろ うか√とい う問題意識のもとに，「経営分析」による< 分析体
系〉のモデル化を試みてきた，筆者の体系は，実践的・応用技術論的な く比率分析
の体系化〉のアプローチをとってきた。学会発表や公刊の機会をえながら，暗中模
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索の中から1 つの体系化（略称:TKSM 〈全体経営指標のシステムモ デル〉）を試
みてきた。 もとより，テーマが大きすぎ，理論構築への架橋がかけられればよいし，
その概要がっかめればいい，といった意識においてである。
最近，筆者のアプl=・－チより， より理論的・抽象的な モ デ ル が，「企業理論」・
「経営財務論」の領域において，同じ ようなシステムのモデルが開発されているこ
とを知った。これらのモデルは，株価を目的関数とした，企業経営の一般行動方程T
式の設計へと向いつっあると解釈し ている。
専門外の筆者にとって，経済学の理論に立脚したモデルである〈行動方程式〉を
学 ぶことは聊か苦痛ではあるが，これらのモデルの応用は「経営分析」の役割であ
ることも確かと思われる。筆者は逆な道筋を辿って，このような一般モデルへと接y
近し てきたことになる。 〔両領域とも，共通な体系化という研究領域もあるが，同
特 に限りない固有な研究課題をはらんでいると思われる。〕 ニ
小稿では，「企業論」や「経営財務論」を参照しつつ，筆者の描いたモデ ルを 比
歌対照し，結論を導びくための一里塚としたい。
当初,1 編の論攻にまとめるつもりであったが，ページ数が嵩んで，2 部に分け
て，掲載をお願いすることとした。したがって，（1)は結論を導びくための序説部分
忙。当る。問題の性格上，あるいは独断的そし りをうけるか屯知れないが，永い間の
澗題意識であ り，危険を冒して独自の仮説と証明を試みた。 御叱声と御高教を賜わ
ら ば幸いである。
（次号に続く）
